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摘 要 
I 
摘 要 
G 公司成立于 1995 年 1 月，是国内知名房地产开发企业，其主要业务是专注于开
发高品质的房地产项目。2006 年 7 月 13 日，G 公司完成香港上市，一跃成为华东片区
最为重要的房地产企业之一。在 2008 年全球金融危机和 2014 年房地产行业的危机，G
公司都是第一个面临资金紧张和破产的地产商，2014 年 5 月 22 日晚间，R 公司宣布达
成收购 G 公司股份交易并公布了交易细节，G 公司的原股东 S 先生将分两次退出 G 公
司管理层。从 2008 年金融危机濒临破产，到 2014 国内危机面临失去控制权，G 公司的
抗风险能力显示了其战略的弊端。 
本文是关于对 G 公司的财务分析和发展战略探讨研究，重点在总结公司过去的发展
历程和财务报表的三维分析的基础上，分析出公司目前面临的问题，并对企业的未来发
展提出切实可行的对策。 
本文的篇章结构主要分为四个部分。第一章为研究概述，包括研究背景和意义、基
本思路和分析框架。第二章为宏观环境和房地产行业分析，文中介绍全球宏观环境和
房地产行业的总体概况，借助 PEST理论体系分析国内宏观环境，同时借助波特五力
模型理论体系分析房地产行业环境及未来发展趋势。第三章为 G公司的发展战略和
财务状况分析，文中首先对公司发展历程、财务困境的现状进行介绍，然后对公司
的发展战略进行分析，并通过财务报表的三维分析方法对公司的财务状况进行重点
分析，三维分析主要是通过对趋势分析、结构分析和同行业对比分析三个维度对财
务报表进行比较分析。第四章为 G公司面临的问题和走出困境的对策，本章主要是
通过前文的分析，总结出公司目前面临的问题，并针对公司的情况探讨了有利于公
司走出困境的决策。第五章为研究结论，总结全文主要的研究结论，以及带给我们
的启示，并提出了研究中的不足。 
本文通过 PEST 和波特五力模型理论，对宏观环境和房地产行业环境的分析后，结
合 G 公司的实际情况、发展战略和运用财务报表的三维分析的方法，分别从战略的角
度和财务的角度剖析了 G 公司发生财务困境的原因，并总结出 G 公司目前所面临的问
题主要是负债管理能力较弱、创造经营性现金流能力较弱以及产品定位较为单一，并提
出了走出困境的对策。 
关键词：财务分析；财务困境；发展战略；房地产 
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II 
Abstract 
G company was founded in January, 1995, one of the most famous Chinese real estate 
developer whose core business is high-end project development. On July 13th, 2006, G 
company was successfully listed at Hong Kong Stock Exchange and then became one of the 
major real estate developers in East China. However, two fatal global financial crises in 2008 
and 2014 made G company facing financial constraints and it almost brought G company to 
the edge of bankruptcy. On May 22nd, 2014, R company announced its successful acquisition 
of G company as well as transaction details are also unveiled. Mr. S, former shareholder of G 
company left the company. Known from above two financial crises in 2008 and 2014, G 
company’s inability to resist risks is stemmed from its poor financial strategy.  
The essay is based on financial analysis and development strategy of G company, the 
keystones are to analyze current problems that G company is facing and come up with 
pragmatic strategies for its future development based on its past development and three 
dimensional analysis of the financial statement. 
There are four chapters in this essay’s structure. Chapter one is overview that introduced 
background and its meaning, basic thought and its analytical framework. Chapter two 
introduced macro environment and real estate industry analysis, mainly analyzed the overall 
situation of the global and domestic macro-economic and real estate environment, using PEST 
theory to analyze domestic macro environment, at the same time using Michael Porter Five 
Forces Model to analyze real estate environment and its future trends. Chapter three 
introduced the development strategies and financial situation analysis, the essay introduced 
development history, financial difficulty situation then analyzes the development strategy and 
conducts three dimensional analysis of revenue statement, balance sheet and cash flow 
statement, lastly summarize aforementioned studies analyze the cause of the financial 
difficulty from the angles of strategy and finance. Chapter four introduced the main problem 
of G company and the solution to solve the problem, this chapter is to analyze the 
aforementioned studies, summarize the problem G company has based on current situation 
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and discuss possible solutions helps G company to walk out from the difficulty.Chapter five is 
conclusions of the study with some suggestions. 
By studying on macro-environment and real estate industry environment as well as 
researching G company’ three dinensional analysis which consists of development history, 
development strategies and financial statement, this essay concluded that the main problems 
are lack of liability management ability, lack of gaining cash flow ability and products 
positioning are not differentiated, corresponding strategies are raised according to the 
problems. 
Keywords: Financial analysis; Financial Distress; Development plan.
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第一章  研究概述 
第一节  研究背景和意义 
G公司成立于 1995年 1月，是国内知名房地产开发企业，其主要业务是专注于
开发高品质的房地产项目。2006年 7月 13日，G公司完成香港上市，一跃成为了华
东片区最为重要的房地产企业之一。在 2008年全球金融危机和 2014年房地产行业
的危机，G 公司都是第一个面临资金紧张和破产的地产商，2014 年 5 月 22 日晚间，
R公司宣布收购 G公司股份并公布了交易细节，G公司的原股东 S先生将分两次退出
G公司管理层。从 2008年金融危机濒临破产，到 2014国内危机面临失去控制权，G
公司的抗风险能力显示了其财务战略的弊端。 
G公司从 2008年金融危机濒临破产，到 2014国内危机面临失去控制权，G公司
如此庞大的房地产上市公司体系，资金危机一触即发，这明显和 G公司的发展战略、
财务政策息息相关。本文的研究时期设定在 2007年至今的十年间，即 G公司上市后
开始急速扩张、面临破产危机、国家救市而又欲重新走向巅峰、最后因资金危机出
售资产的这一过程。本文主要从公司发展历程到公司发展战略、结合财务三维分析
的角度来研究 G公司目前面临的问题，并提出解决这种问题的对策。 
无论从理论角度还是实践角度，本文都认为很有必要对 G公司的财务报表和发
展战略进行系统的探讨和研究。本为应用财务数据的三维分析和财务指标体系分析
公司的财务指标和经营指标，并以此来探讨公司目前所面临的问题，有针对性地对
公司的未来发展提出解决对策。当然，行业的外部环境和公司的内部环境决定了公
司在行业领域中的地位和可利用的行业资源，而公司的发展历程、行业地位和发展
战略则决定了公司在此行业中的市场地位和附加价值的空间。单一的财务报表体现
的公司当年的业绩体现，但通过近十年的财务报表数据的三维分析来对比和总结公
司在过往制定的战略中所获得的业绩体现和竞争力。 
第二节  本文研究的基本框架 
本文共分为四个章节，文章的框架图如下图 1-1。 
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第一章为概况，介绍论文的研究背景、意义和基本框架； 
第二章为宏观环境和房地产行业分析，文中介绍全球宏观环境和房地产行业的
总体概况，借助 PEST理论体系分析国内宏观环境，同时借助波特五力模型理论体系
分析房地产行业环境及未来发展趋势； 
第三章为 G公司的发展战略和财务状况分析，文中首先对公司发展历程、财务
困境的现状进行介绍，然后对公司的发展战略进行分析，并通过财务报表的三维分
析方法对公司的财务状况进行重点分析，最后通过对前面内容的总结，分别从战略
角度和财务角度分析发生财务困境的原因； 
第四章为 G公司面临的问题和走出困境的对策，本章主要是通过前文的分析，
总结出公司目前面临的问题，并针对公司的情况探讨了有利于公司走出困境的决策。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-1 本文研究的结构图 
资料来源：笔者自制 
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第二章  宏观环境和房地产行业分析 
第一节  宏观环境分析 
一、全球宏观经济环境的总体状况 
自 2009年下半年全球经济步入复苏以来，每年的经济复苏都是一波三折，基本
上呈现年初波折、年中走强、全年不稳定的趋势[1]。如 2014年上半年，美国气候异
常、日本消费税调整和欧美制裁俄罗斯等事件，无疑都冲击和制约了经济复苏的进
程。而全球经济的复苏程度均出现了不同程度的分化，经济的复苏增长动力也不足，
随着美联储实行退出量化宽松的财务政策，欧洲和日本也开始进一步扩大实行货币
宽松政策的力度，国际金融市场则开始出现了更为剧烈的波动。同时，全球经济复
苏呈现出不平衡的状态，美、英、澳、加等国家基本上摆脱了危机的后续影响，亚
太的新兴经济市场的发展也较为良好，但欧元区和日本的经济情况持续低迷，东欧、
拉美与中东地区的情况也跌宕起伏[2]。总体来看，目前全球的经济复苏情况依然不平
静，各类经济市场潜在的风险都在相互交织，并因此折射出了当前全球经济的四大
显著特点[3]。 
（一）全球经济进入深度结构调整期 
虽然金融危机已过去六年，但是全球各国的经济体仍然难以摆脱危机造成的经
济深度调整的压力，全球经济也已经由国际金融危机发生前的快速发展时间转而进
入经济的深度结构调整期[3]。当前由于全球经济复苏的情况低于预期，产出缺口也一
直保持高位震荡，部分国家仍然在以消化包括高负债、高失业率在内的金融危机所
造成的后续影响。与此同时，由于劳动力人口的老龄化发展、劳动生产率的缓慢增
长，这些因素都导致了全球经济的潜在增速在下降，大多数经济体仍需将“保增长”
作为首要任务[3]。世界贸易组织（WTO）在设定 2014年和 2015年的全球贸易额增长
预期时，均分别下调为 3.1%和 4%，此预期远远低于 2008年金融危机发生前 10年的
平均贸易年增长率 6.7%[4]。而最终的贸易额增长是低于预期的，表示预期是对经济
增速进行了高估，而这种预期高估也在近几年的国际组织中屡次出现，这很可能预
示着潜在经济增速下降将成为全球经济的“新常态”[4]。 
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（二）大宗商品繁荣周期结束引发价格危机 
2014年以来，全球大宗商品因为供过于求而导致价格下降，最终全球大宗商品
的价格下跌 5%左右，这也是自 2011年大宗商品价格达到最高峰后连续三年的价格下
降[3]。特别是由于美国页岩油的产出一度超过了 OPEC的闲置产出，因此原油市场的
定价机制转变由美国页岩油的边际成本所决定。美国页岩油的生产量的增加正在给
全球的能源系统产生较大的影响，并大大减弱了 OPEC的定价能力[4]。在当今全球能
源供应过剩的情况下，国际油价更是呈现了直线式地下降，创出了近五年来的新低
价。由于国际油价的大幅下降而引发的大宗商品的价格暴跌，无疑是自 2008年金融
危机以来全球经济体中最严重的事件[4]。 
（三）各国经济复苏格局分化加剧多重风险 
当前，发达经济体和新兴经济体两大板块的经济复苏呈现出不平衡的状态[3]。
2008年继全球金融危机爆发之后，美国分别通过三轮 QE政策来释放货币的流动性，
进而压低了国债收益率，推高了房地产和股票市场的价格，借此来促进经济的复苏
和增长[3]。美国页岩油技术的变革影响了原油生产量的增加，进而也降低了其对能源
进口的依赖度，这无疑加快了美国经济走上经济复苏的速度。2014年第三季度美国
经济增长率大幅上调至近 11年来最高的 5.0%，紧接着 2014年 10月份的失业率也降
低为六年来的最低值 5.8%[3]。另外，欧元区和欧盟在 2014年第三季度时，其 GDP的
环比增长为 0.2%和 0.3%，此增长率虽然比 2014年第二季度稍有稳定，但在历史上
仍处于较低值，欧盟经济与美国经济复苏呈现不同的原因主要是欧盟经济很大程度
上受货币周期的影响，而且其经济内生增长的动力严重不足[3]。除此之外，日本经济
在 2014年第三季度环比降低了 7.1%，大幅度的下降率说明了“安倍经济学”的失败
[3]。由此可见，世界各国的经济复苏走势和结构转型速度都出现了较大地分化，在如
今美联储退出货币量化宽松政策、美元进入升值周期的宏观环境下，资金在各个经
济体中越来越容易出现“大进大出”的情况，这种情况无疑将会导致全球金融资产
价格的大幅波动，进行将加大市场波动率和多重的经济金融风险[4]。 
（四）全球经济失衡状况逐步有所减弱 
    在 2013年-2014年这两年，发达国家均表示要减少经常项目赤字,而新兴和发展
中国家则要通过提高国内需求（包括消费和投资）,最终达到减少经常项目顺差的目
的,进而将经济增长的端口从出口顺利转移到国内需求上[5]。近两年，以国际收支账
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户为主要特征的全球贸易和资本流动失衡已由 2006年的最高值下降了 30%以上[5]。
由于发达经济体仍旧在全球需求中占相当大的比重,所以外部发达国家的贸易需求
的下降，也最终将会影响到新兴和发展中经济体,尤其是那些以出口为经济增长动力
的经济体[5]。 
展望未来，虽然全球经济的增速短期内难以恢复到危机前的 3.4%，但有望迎来
增长的新拐点[6]。在不发生意外的情况下，2015年全球 GDP增速可预期达到 3.0%以
上，较过去几年的 2.5%有所增加（如图 2-1）；而总体物价水平趋于平稳，但大宗商
品价格将会下降，欧元区的通缩压力也会逐渐增大[6]。 
 
图 2-1 全球经济运行趋势预测 
资料来源：IMF，《全球经济展望》 
 
二、国内宏观环境分析 
（一）经济环境 
2014年我国国内生产总值达 61.7万亿元，折合美元则第一次超过 10万亿美元，
这是我国改革开放 30后发生的重大变化[7]。2014年，我国的各大主要经济指标均处
于较为合理的区间，GDP增长 7.4%，城镇新增就业超过 1300万人，失业率稳定在 5%
左右，居民消费价格指数增长 2.1%,这些主要经济指标均达到了 2014年初预期的目
标[8]。 
1.经济运行总体平稳，继续处于合理区间 
    2014年全年 GDP将达 61.7万亿，增长 7.4%，比上年回落 0.4个百分点，实现
了 7.2%的预期目标，而且就业形势较好，全年城镇新增就业总量将超过 1300万人[8]。
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物价增长率也出现了下降，2014年 1月-10月累计，CPI同比增长 2.1%，比 2013年
同期下降了 0.5%，2014年全年 CPI增长 2.1%，也低于年初 3.5%的调控目标。 
2.下行与上行因素并存，结构优化效应增强 
自 2013年起，我国的宏观经济运行出现了一个特点，则是上有压力、下有支撑，
并持续向新常态的经济结构转换[9]。就具体的宏观经济指标而言，有两组不同的指标
呈现出不同的走势。第一组是持续下行指标；第二组是已经企稳的指标，表明接下
来将呈现出稳定上行的走势[10]。 
（1）对下行指标的分析 
    工业、房地产、投资构成当前经济增长下行压力增大的一组经济指标，且之间
有高度的关联性和一致性。这一组指标的持续下行是经济向新常态转换的一种必然
走势，也是结构调整实现前所必须经过的痛苦[10]。 
工业调整在前，且继续呈现逐年下降的走势。全球金融危机后四年（2009－2012
年），我国主要规模的工业年增长率为 12.6%，其中 2012年回落到 10%，2013年则是
自 2002年以来首次跌破 10%，为 9.7%（见图 2-2）[10]。2014年继续有所下降。 
 
 
图 2-2 全社会固定资产投资增长率和规模以上工业增加值增长率走势图 
资料来源：慕海平． 2014 年宏观经济形势分析与 2015 年展望[M]． 北京：机械工业出版社，2015. 
 
在工业调整后投资增长也开始调整，且调整力度较大。图 2-3显示，2002－2012
年间，我国全社会固定资产投资连续 10年保持 20%以上的增长率（10年期间增长了
9.1倍，平均年增长 26%），2013年首次跌破 20%，为 19.3%。2014年则在房地产发
展“拐点”开始形成后加快调整，2014年全国固定资产投资额为 50.5万亿元，增长
率为 15.8%，较上年增长率下降了 3.8%[10]。 
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